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Abstract: 
Passive funds are expanding in asset management industry. At the same time, the voice 
that passive funds should contribute to raising corporate value has strengthened. In the 
stewardship code revised edition announced in May 2017, "Passive management should 
actively engage in constructive dialogue and voting rights" was declared. Passive 
management is essentially an ultra-low cost investment on the premise of market 
efficiency, and it is incompatible with costly constructive dialogue (engagement). In 
addition, how to recover this cost to the investment management company is a business 
problem. If you do not charge customers by giving up the cost recovery, there is a concern 
about conflicts of interest among client investors and the like. In this paper, we will 
organize issues concerning engagement in passive management and propose a method to 
outsource engagement activities by investing in engagement funds as a solution to the 
business model. I would like to hope that active discussion will be held on the way of 
business model concerning engagement in passive management, using this paper as one 
of the materials. 
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【論 文】 
GPIF アクティブ運用における超過リターンと下方リスク 
 
大野 薫 
 
要 旨 : 
GPIF のアクティブ運用による超過リターンが、基本ポートフォリオのパフォーマンス
分布に及ぼす影響を、運用期間と下方リスクの観点から考察した。シミュレーションの結
果、超過リターンはパフォーマンス分布をプラスの方向にシフトし、運用期間が長くなる
につれてその影響度合いを増すものの、テールリスクの部分では、プラス効果の印象は薄
れた。また、大きな損失からの元本回復確率の観点では、プラスの超過リターンは元本回
復確率を増加させる一方で、マイナスの超過リターンの場合、ある程度（－1.5％近辺）を
超えると元本回復確率は減少した。さらにネガティブ・ジャンプは超過リターンによる運
用パフォーマンスを大きく低下させるが、元本回復確率に及ぼす影響は一様的ではなく、
リカバリー運用期間が長くなるにつれて、その絶対値が小さい程、より大きく元本回復確
率を減少させた。 
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1．はじめに 
ニューヨークダウ平均株価が史上最高値を更新し、日経平均株価もバブル崩壊後の高値
を付けるなど世界的な株高傾向が続く中、年金積立金管理運用独立行政法人（Government 
Pension Investment Fund, GPIF）が発表した平成 29 年度第 2 四半期運用状況によると、
2017 年 7～9 月期の運用成績は 4 兆 4,517 億円の黒字となった。9 月末時点の運用残高は
2001 年の自主運用開始以来最高の 156 兆 8,177 億円で、黒字は 5 四半期連続となり、当
初の期待を大幅に上回る結果が続いている。 
このように GPIF による年金積立金の市場運用は順風満帆に推移しているといえるが、
一方で年金財政の持続可能性の観点からみると、その基本ポートフォリオは大きな運用益
を可能にする対価として、構造的にそれに見合った大きなリスクを内包している。この点
に関して、北村・中島・臼杵［2006］、北村［2008］、米澤［2010］等の分析に続いて、大
野の一連の研究［2015、2016a、2016b、2017］は、GPIF 基本ポートフォリオ運用のモン
テカルロ・シミュレーション・モデルを構築することにより、多様な角度から分析し、リ
スクの特徴を考察してきた。 
具体的には、大野［2015］は、GPIF の基本ポートフォリオ資産配分変更を巡る議論に
関連して、年金資金株式市場運用の期待値予測に潜むリスクを、過去 60 年間以上にわた
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る日経平均株価の月次データを基に、シンプルな運用モデルを用いたブートストラップ・
シミュレーションで考察し、年金積立金の株式市場運用には、順調な期待値予測の裏に、
取り返しがつかない大きなリスクが潜んでいる可能性を示唆した。 
続く大野［2016a］では、2014 年 10 月 31 日以降の新たな資産配分比率による GPIF 基
本ポートフォリオ運用を直接的に反映する、より現実的なモンテカルロ・シミュレーショ
ン・モデルを構築し、将来のパフォーマンス分布を下方リスクの観点から考察した結果、
たとえ世界的な株価暴落といった突発的な巨大ジャンプ・イベントがない場合でも、GPIF
基本ポートフォリオは公的年金システムを破綻させかねない程の大きなリスクを内包し、
ジャンプがある場合には、さらにそのリスクが悪化することを示した。 
続いて大野［2016b］は、同上論文のモデルを用いて、ネガティブ・ジャンプの下方リス
クへの影響を、運用期間との関連からさらに詳しく考察した。シミュレーションの結果、
ネガティブ・ジャンプは運用期間と共にポートフォリオの残高分布を下方にシフトしなが
ら不確実性を増加させるが、運用パフォーマンスの下方パーセンタイル値で考察すると、
ネガティブ・ジャンプがなくても同じように「最悪の状況」に陥る可能性の存在が示唆さ
れた。また、ネガティブ・ジャンプは短期ではパフォーマンス分布に非対称な影響を与え
るが、運用期間と共にその力を弱めながら分布全体に広がっていく傾向がみられた。 
 さらに大野［2017］は、2014 年に GPIF が資産配分を大幅に見直した際に想定した相
関係数が推定運用残高分布に与える影響を、運用期間と下方リスクの観点から考察した。
シミュレーションの結果、GPIF が想定した相関係数による推定運用残高の下方分布は、
全資産間の相関係数が 1.00 の「最悪のケース」と、全資産間の相関係数が－1.00 の「最高
のケース」のほぼ中間に位置し、相関マトリックスの全非対角要素が資産間相関係数の全
体平均値である「平均相関のケース」に極めて近いものであった。 
 これら一連の分析は、GPIF 基本ポートフォリオが内包する下方リスクを考察し、結果
的にその大きさに警鐘を鳴らすものであったが、一方でこれらの分析に用いた大野［2016a］
の GPIF による基本ポートフォリオをベースとした年金積立金市場運用のモンテカルロ・
シミュレーション・モデルには、もう一つ現実性と説得性に欠ける感があるのは否めない。 
特にモデルでは、資産構成割合を GPIF の新しい基本ポートフォリオの基準配分割合と
し、乖離許容幅も GPIF と同じものを用いているが、実際の GPIF の運用では、「基本ポー
トフォリオの乖離許容幅の中で市場環境の適切な見通しを踏まえ、機動的な運用を行い」、
さらに「基本ポートフォリオのリスク管理は、乖離許容幅に加え、ポートフォリオ全体の
リスク量などにより、複線的に行う」としている1)。GPIF のアクティブ運用を、コンピュ
ータ・シミュレーション・モデルに適切に反映することは事実上不可能であることから、
モデルでは基準配分割合と乖離許容幅で機械的にアロケーションの見直しを行い、ある四
半期に 1 つの資産でも乖離許容幅を超えた場合は、翌四半期の始めにポートフォリオ全体
                                                  
1) 年金積立金管理運用独立行政法人 2014 年 10 月 31 日付 Press Release、14 ページ。 
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が基準配分割合にリセットされると仮定している。 
しかしながら、「市場環境の適切な見通しを踏まえた機動的な運用」や「複線的なリスク
管理」を行うアクティブ運用は、さらなる超過リターンを得ることを目的とした手法であ
り、現実の GPIF による運用では無視できない重要な要素である。そこで本稿では、アク
ティブ運用による期待超過リターンが、GPIF ポートフォリオの下方リスクに及ぼす影響
を考察する。 
具体的には、これまでと同様、大野［2016a］で構築した GPIF 基本ポートフォリオ運
用のモンテカルロ・シミュレーション・モデルをベースとして用い、各資産の期待リター
ンにアクティブ運用の超過リターンとして一律に 3％まで 0.5％刻みで加算して、5 年ごと
の運用パフォーマンスの下方リスク分布を考察した。アクティブ運用で超過リターンを得
るためには、基本ポートフォリオからの乖離リスクが生じるが、超過リターン獲得に伴う
リスクに関しては事前推定が困難であることから各資産のリスクは調整せず、基本シミュ
レーションのインプットをそのまま用いた。これは、GPIF の「複線的なリスク管理」が
非常に効果的で、「市場環境の適切な見通しを踏まえた機動的な運用」をしても、追加リス
クが発生しないという、いわば理想的なケースを意味する。一方で、アクティブ運用のリ
スクは望ましくない方向に顕在化する可能性も生み出すため、期待超過リターンがマイナ
ス（すなわち損失）となる場合も、－3％まで 0.5％刻みで考察した。加えて、突発的な下
方ジャンプ・リスクが及ぼす追加的な影響も考察した。なお、超過リターンが発生するタ
イミングも運用結果に重要な影響を及ぼすが、妥当なモデル化は極めて困難なので、超過
リターンは連続的に発生すると仮定した。 
 
2．シミュレーション・モデル2 
 シミュレーション・モデルでは GPIF が運用対象とする国内債券、国内株式、外国債券、
外国株式という 4 つの資産3の価格推移確率過程モデルとして、 t t
t
dS dt dzS μ σ= + を仮定し
た。 tS は t時における資産価格、μ は期待リターン（%）、σ はボラティリティ（%）、 tdz
はブラウン運動による増分である。モンテカルロ・シミュレーションで用いる離散化式に
は、より正確で計算速度も速い、対数変換した資産価格に対する離散化式を用いた。 
2
exp 2t t tS S t t
σμ σε+Δ
  
= − Δ + Δ    
　 
 GPIF の運用はポートフォリオによる分散投資が基本なので、リスク削減の要となる資
産間の共分散構造を反映させるために拡散過程の増分に相関があると仮定し、GPIF が行
ったシミュレーション分析と同じ相関マトリックスから、コレスキー分解を用いて相関乱
                                                  
2 シミュレーション・モデルのより詳しい解説は大野［2016a］を参照されたい。 
3 資産全体の 5%を上限とするオルタナティブ資産も、リスク・リターン特性に応じてこれら 4 つの資産に区分される。 
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数シークエンスを生成した。 
シミュレーション開始時の資産構成割合は GPIF の基本ポートフォリオの基準配分割合
とし、乖離許容幅も GPIF と同じものを用いた。アロケーションの見直しは基準配分割合
と乖離許容幅で自動的に行い、ある四半期に 1 つの資産でも乖離許容幅を超えた場合は、
翌四半期の始めにポートフォリオ全体を基準配分割合にリセットした。 
表 1 は基本的なシミュレーションのパラメーターをまとめたものである。インプットと
なる期待リターンは、平成 26 年 6 月に厚生労働省が公表した「国民年金及び厚生年金に
係る財政の現況及び見通し―平成 26 年財政検証結果―」のケース E に相当する「経済中
位ケース」を前提としたもので、名目賃金上昇率を引いた実質的なリターンである4。標準
偏差と相関係数は、GPIF が過去 20 年間のデータ等を基に推計したもので、国内債券のリ
スク計算においては、将来のデュレーションの長期化が考慮されているという5。 
 
表 1 基本的なシミュレーションのパラメーター 
  
出所）年金積立金管理運用独立行政法人『平成 26 年度業務概況書』より 
 
また前述の基本シミュレーション・モデルでは資産価格の不確実性を正規分布でモデル
化しているが、実際の金融市場ではリターン分布の非正規性が幅広く観察されている。特
に株式市場における下方リスクは、正規性を仮定した拡散プロセスでは捉えきれない可能
性が高いことから6、まれに起こる突発的な巨大リスク・イベント（ネガティブ・ジャンプ）
が下方リスクに及ぼす影響を考察するために、資産価格推移の確率過程モデルとしてマー
トンのジャンプ拡散過程7を想定したケースもシミュレーションした。 
一般的なシナリオ分析などでは、突発的な巨大リスク・イベントの影響を考察する場合、
イベントによる極端な価格推移（ジャンプ）のサイズが一定であると仮定されることが多
                                                  
4 財政検証の詳細については厚生労働省『平成 26 年財政検証関連資料』も合わせて参照されたい。 
5 前掲、8 ページ。 
6 市場リターンの非正規性と確率過程モデルに関しては、Bakshi, Cao, and Chen［1997］や Bates［2000］がオプ
ション・プライシングとの関係から詳しく論じている。  
7 Merton［1976］。 
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式
期待リターン（実質） -0.2% 3.2% 0.9% 3.6%
標準偏差 4.7% 25.1% 12.6% 27.3%
国内債券 1.00 -0.16 0.25 0.09
国内株式 -0.16 1.00 0.04 0.64
外国債券 0.25 0.04 1.00 0.57
外国株式 0.09 0.64 0.57 1.00
資産構成割合基準 35% 25% 15% 25%
乖離許容幅（±） 10% 9% 4% 8%
資産配分上限 45.00% 34.00% 19.00% 33.00%
資産配分下限 25.00% 16.00% 11.00% 17.00%
相関係数
5 
 
いが、リーマン・ショックのようなリスク・イベントは、発生時期はもとより、どれだけ
の被害を及ぼすのかも、事前にピンポイントで予測することは不可能である。マートンの
ジャンプ拡散過程ではこの点を踏まえて、ジャンプのサイズが不確実で、正規分布に従う
確率変数であると仮定される。 
マートンのジャンプ拡散過程では、微少な時間 dt にジャンプが発生した時、資産価格 tS
はジャンプにより t ty S に変化する。 
1t t t t t
t t
dS y S S yS S
−
= = − 　 
基本的な幾何ブラウン運動による拡散過程に、複合ポアソン過程を加えたジャンプ拡散
過程は、以下で表される。 
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ここでα とσ はジャンプが発生しない場合の瞬間的な資産の期待リターンとボラティ
リティ、λ は 1 年間に発生するジャンプの期待回数、κ はジャンプの期待%サイズであり、
右辺第 1 項と第 2 項は基本的な拡散過程を表している。 
右辺第 3 項はジャンプ・プロセスを表す複合ポアソン過程で、 ty と tN という二つの確
率変数で構成される。 ty はジャンプのサイズで、対数正規分布から抽出された正の値しか
取り得ないランダム変数であると仮定され、 ln( )ty は独立した同一の正規分布に従う確率
変数である8。 tN は、dt においてジャンプが発生したかどうかを表すポアソン過程で、 tdN
は以下で定義される。 
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 シミュレーションで用いた離散化式は以下の通りである。 
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このプロセスでは、ジャンプとドリフトが独立しているので、価格評価のタイムステッ
プが、ジャンプが発生したかどうかを調べる適切なタイムステップであるとは限らない。
しかしながら、本稿のシミュレーションでは、10 年に一度という非常にまれなジャンプ・
イベントを想定するので、タイムステップ内でジャンプが複数回起こる可能性は極めて少
                                                  
8 すなわち ln( ) . . . ( , )ty i i d Normal ν ξ  。 
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数シークエンスを生成した。 
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と乖離許容幅で自動的に行い、ある四半期に 1 つの資産でも乖離許容幅を超えた場合は、
翌四半期の始めにポートフォリオ全体を基準配分割合にリセットした。 
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ない。期待年間発生回数が 0.1（10 年に一度）のジャンプの場合、四半期内で 1 回発生す
る確率は約 2.44%であるが、続けて同じ期間内で 2 回目のジャンプが発生する確率は
0.03%と微少なものになる。そこでジャンプ発生の有無を確認するタイムステップは、資
産価格評価と同じ四半期とした。 
ネガティブ・ジャンプの具体的なシミュレーション・パラメーターとして、期待年間発
生回数（λ）に 0.1、株式の平均ジャンプ・サイズ（ν ）に－20％、債券の平均ジャンプ・
サイズ（ν ）に０、ジャンプ標準偏差（ξ ）に５％を用いた。 
期待年間発生回数（λ ）が 0.1 なので、これは「10 年に一度」のイベントということに
なる。リーマン・ショックはよく「100 年に一度」の金融危機といわれるが、本当に 100
年に一度の発生確率なのか、その根拠は曖昧である。おそらく正規分布を尺度にすればそ
れくらいまれなイベントということになるのだろうが、ほとんどの金融市場において観察
されるリターン分布は下方テールが正規分布よりも厚く、この場合大きなリスク・イベン
トは正規分布を前提にした発生確率より、実際にはもっと頻繁に起こることになる。した
がって、シミュレーションで将来の下方リスクを現実的に考察するには、10 年に一度程度
のリスク・イベントを想定することが妥当であるといえよう。 
グローバルなリスク・イベントのシミュレーションなので、ジャンプは各資産で独立に
発生するのではなく、全資産に同時に影響を及ぼすと想定する方が理にかなっている。そ
こで各資産のジャンプの不確実性には相関があると仮定し、国内株式と外国株式間、及び
国内債券と外国債券間のジャンプの不確実性には 0.90 という強い相関係数を想定する一
方、株式と債券間のジャンプの相関係数には－0.50 を用いた。 
実証研究によると、株式リターンと債券リターンの相関関係は時間と共に大きく変動し
ていて、長期的にはインフレ率などのマクロ要因によりプラスの傾向があるものの、大き
なリスク・イベントが発生した場合には、質への逃避からマイナスの傾向が見られる9。一
方で、質への逃避はデフォルトの恐れがない国債などに限られており、質が劣る社債や債
務担保証券、仕組債などは、リーマン・ショック時のように株式と共に下落する場合もあ
る。そこで債券と株式間では－0.50 という比較的弱い相関を想定した。全体的なジャンプ
の期待値はマイナスになる。 
モンテカルロ・シミュレーションの有効性は、モデルがどれだけ現実の世界を反映して
いるかという構造上の妥当性に加えて、使用する疑似乱数のランダム性に依存している。
本稿のシミュレーションでは、一様乱数を発生させる乱数ジェネレーターとして、
L’Ecuyer［1999］の MRG32k3a を用いた10。また、正規乱数への変換には、下方リスク評
価で極めて重要になるテール部分の近似にすぐれた、Moro［1995］のインバース法アルゴ
リズムを用いた。 
                                                  
9 株式と債券の相関に関しては、Shiller and Beltratti［1992］、Campbell and Ammer［1993］、Gulko［2002］、
Ilmanen［2003］、Jones and Wilson［2004］、Connolly, Stivers, and Sun［2005］等を参照されたい。 
10 MRG32k3a 乱数ジェネレーターは 2191という長い周期性を持ち、最低限 45 次元まで良好な一様性を保つ。この
乱数ジェネレーターの有効性に関する視覚的な検証は、大野［2013］を参照されたい。 
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その他、初期元本は 130 兆円で、運用期間は GPIF の想定運用期間と同じ 25 年とし11、
四半期ごとのポートフォリオ評価とアロケーションの見直しを仮定した。加えて、財政検
証では当初 10 年間程度は積立金の取崩しが想定されており、GPIF の第 3 期中期計画期
間（平成 27～31 年度）のキャッシュアウト見込額は経済中位ケースで約 20 兆円となって
いることから、本稿のシミュレーションでは当初 5 年間は年間 4 兆円、次の 5 年間は年間
3 兆円のキャッシュアウト額を想定した。なお、キャッシュアウトがあるので残高がマイ
ナスになる可能性があるが、その場合は運用が停止されたものとみなし、無効データとし
て翌四半期以降の観察結果から除外した12。また、より正確な推定値を得るために、特記
する場合を除いて、全てのシミュレーションで一試行あたりのサンプル数を 5 万とし、そ
れを 1,000 回繰り返して、その平均値を推定値とした。 
 
3．シミュレーション結果 
1）ジャンプがないケース 
 表 2 は、5 年ごとの運用期間と超過リターンによる運用残高分布の 5％、25％、50％、
75％パーセンタイル値のシミュレーション結果を表している。 
 
表 2 運用期間と超過リターンによる運用残高分布パーセンタイル値（単位兆円） 
 
 
 表 2 からは、どの期間でも超過リターンが増えるに従って運用残高分布がプラスの方向
にシフトしているのが読み取れる。これは予想された結果であるが、運用期間とパーセン
タイル値に対する傾向をより明確にするために、表 2 をグラフにしたのが図 1 である。 
                                                  
11 GPIF の平成 29 年度第 1 四半期末の運用資産額は 156 兆 8,177 億円であり、また株式への投資配分を倍増した新
しい基本ポートフォリオの発表は 2014 年 10 月 31 日なので、現時点では想定運用期間も短くなっているが、大野
［2016a、2016b、2017］との整合性を踏まえて、このように設定した。 
12 超過リターンによって変わるが、残高がマイナスになるケースは非常に少なく、無効データはサンプル数 1 万に対
して 1～10 個程度だった。 
-3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
  5% 66.27 68.12 70.00 71.92 73.93 75.96 78.06 80.21 82.41 84.67 86.98 89.37 91.79
25% 89.13 91.53 94.00 96.51 99.11 101.77 104.50 107.29 110.16 113.10 116.11 119.22 122.38
50% 109.18 112.09 115.06 118.11 121.25 124.46 127.76 131.15 134.61 138.17 141.81 145.56 149.38
75% 133.95 137.48 141.10 144.85 148.65 152.56 156.59 160.72 164.92 169.27 173.71 178.29 182.94
  5% 42.49 45.27 48.18 51.22 54.41 57.74 61.27 64.96 68.85 72.91 77.20 81.69 86.41
25% 68.08 72.06 76.25 80.65 85.27 90.12 95.25 100.62 106.29 112.17 118.44 125.00 131.89
50% 92.37 97.59 103.06 108.83 114.89 121.24 127.96 134.99 142.44 150.17 158.40 166.99 176.03
期 75% 124.56 131.45 138.68 146.29 154.30 162.68 171.54 180.84 190.67 200.89 211.77 223.11 235.06
  5% 35.53 38.67 42.01 45.64 49.53 53.76 58.30 63.20 68.51 74.21 80.37 87.02 94.19
25% 59.96 64.97 70.34 76.14 82.40 89.17 96.48 104.32 112.82 121.99 131.89 142.57 154.09
50% 85.39 92.39 99.91 108.03 116.82 126.27 136.51 147.49 159.40 172.23 186.11 201.03 217.13
75% 121.51 131.36 141.98 153.40 165.78 179.12 193.50 209.02 225.77 243.85 263.40 284.38 307.08
間   5% 28.50 31.78 35.39 39.41 43.83 48.77 54.20 60.25 66.89 74.30 82.47 91.50 101.54
25% 51.35 57.01 63.31 70.28 77.96 86.52 95.97 106.43 117.96 130.83 145.01 160.67 178.08
50% 76.83 85.21 94.52 104.83 116.18 128.83 142.78 158.20 175.28 194.25 215.15 238.30 263.96
75% 115.08 127.56 141.39 156.69 173.55 192.35 213.06 236.01 261.36 289.51 320.56 354.92 393.07
  5% 23.14 26.43 30.18 34.46 39.28 44.79 51.03 58.13 66.17 75.33 85.73 97.55 110.95
25% 44.23 50.36 57.32 65.26 74.23 84.47 96.06 109.22 124.15 141.15 160.42 182.32 207.13
50% 69.17 78.68 89.47 101.75 115.64 131.47 149.42 169.76 192.90 219.15 248.89 282.73 321.05
75% 108.38 123.20 140.05 159.11 180.77 205.36 233.31 265.03 300.94 341.75 388.04 440.63 500.23
25年
超 過 リ タ ー ン
%ﾀｲﾙ
5年
10年
15年
20年
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ない。期待年間発生回数が 0.1（10 年に一度）のジャンプの場合、四半期内で 1 回発生す
る確率は約 2.44%であるが、続けて同じ期間内で 2 回目のジャンプが発生する確率は
0.03%と微少なものになる。そこでジャンプ発生の有無を確認するタイムステップは、資
産価格評価と同じ四半期とした。 
ネガティブ・ジャンプの具体的なシミュレーション・パラメーターとして、期待年間発
生回数（λ）に 0.1、株式の平均ジャンプ・サイズ（ν ）に－20％、債券の平均ジャンプ・
サイズ（ν ）に０、ジャンプ標準偏差（ξ ）に５％を用いた。 
期待年間発生回数（λ ）が 0.1 なので、これは「10 年に一度」のイベントということに
なる。リーマン・ショックはよく「100 年に一度」の金融危機といわれるが、本当に 100
年に一度の発生確率なのか、その根拠は曖昧である。おそらく正規分布を尺度にすればそ
れくらいまれなイベントということになるのだろうが、ほとんどの金融市場において観察
されるリターン分布は下方テールが正規分布よりも厚く、この場合大きなリスク・イベン
トは正規分布を前提にした発生確率より、実際にはもっと頻繁に起こることになる。した
がって、シミュレーションで将来の下方リスクを現実的に考察するには、10 年に一度程度
のリスク・イベントを想定することが妥当であるといえよう。 
グローバルなリスク・イベントのシミュレーションなので、ジャンプは各資産で独立に
発生するのではなく、全資産に同時に影響を及ぼすと想定する方が理にかなっている。そ
こで各資産のジャンプの不確実性には相関があると仮定し、国内株式と外国株式間、及び
国内債券と外国債券間のジャンプの不確実性には 0.90 という強い相関係数を想定する一
方、株式と債券間のジャンプの相関係数には－0.50 を用いた。 
実証研究によると、株式リターンと債券リターンの相関関係は時間と共に大きく変動し
ていて、長期的にはインフレ率などのマクロ要因によりプラスの傾向があるものの、大き
なリスク・イベントが発生した場合には、質への逃避からマイナスの傾向が見られる9。一
方で、質への逃避はデフォルトの恐れがない国債などに限られており、質が劣る社債や債
務担保証券、仕組債などは、リーマン・ショック時のように株式と共に下落する場合もあ
る。そこで債券と株式間では－0.50 という比較的弱い相関を想定した。全体的なジャンプ
の期待値はマイナスになる。 
モンテカルロ・シミュレーションの有効性は、モデルがどれだけ現実の世界を反映して
いるかという構造上の妥当性に加えて、使用する疑似乱数のランダム性に依存している。
本稿のシミュレーションでは、一様乱数を発生させる乱数ジェネレーターとして、
L’Ecuyer［1999］の MRG32k3a を用いた10。また、正規乱数への変換には、下方リスク評
価で極めて重要になるテール部分の近似にすぐれた、Moro［1995］のインバース法アルゴ
リズムを用いた。 
                                                  
9 株式と債券の相関に関しては、Shiller and Beltratti［1992］、Campbell and Ammer［1993］、Gulko［2002］、
Ilmanen［2003］、Jones and Wilson［2004］、Connolly, Stivers, and Sun［2005］等を参照されたい。 
10 MRG32k3a 乱数ジェネレーターは 2191という長い周期性を持ち、最低限 45 次元まで良好な一様性を保つ。この
乱数ジェネレーターの有効性に関する視覚的な検証は、大野［2013］を参照されたい。 
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その他、初期元本は 130 兆円で、運用期間は GPIF の想定運用期間と同じ 25 年とし11、
四半期ごとのポートフォリオ評価とアロケーションの見直しを仮定した。加えて、財政検
証では当初 10 年間程度は積立金の取崩しが想定されており、GPIF の第 3 期中期計画期
間（平成 27～31 年度）のキャッシュアウト見込額は経済中位ケースで約 20 兆円となって
いることから、本稿のシミュレーションでは当初 5 年間は年間 4 兆円、次の 5 年間は年間
3 兆円のキャッシュアウト額を想定した。なお、キャッシュアウトがあるので残高がマイ
ナスになる可能性があるが、その場合は運用が停止されたものとみなし、無効データとし
て翌四半期以降の観察結果から除外した12。また、より正確な推定値を得るために、特記
する場合を除いて、全てのシミュレーションで一試行あたりのサンプル数を 5 万とし、そ
れを 1,000 回繰り返して、その平均値を推定値とした。 
 
3．シミュレーション結果 
1）ジャンプがないケース 
 表 2 は、5 年ごとの運用期間と超過リターンによる運用残高分布の 5％、25％、50％、
75％パーセンタイル値のシミュレーション結果を表している。 
 
表 2 運用期間と超過リターンによる運用残高分布パーセンタイル値（単位兆円） 
 
 
 表 2 からは、どの期間でも超過リターンが増えるに従って運用残高分布がプラスの方向
にシフトしているのが読み取れる。これは予想された結果であるが、運用期間とパーセン
タイル値に対する傾向をより明確にするために、表 2 をグラフにしたのが図 1 である。 
                                                  
11 GPIF の平成 29 年度第 1 四半期末の運用資産額は 156 兆 8,177 億円であり、また株式への投資配分を倍増した新
しい基本ポートフォリオの発表は 2014 年 10 月 31 日なので、現時点では想定運用期間も短くなっているが、大野
［2016a、2016b、2017］との整合性を踏まえて、このように設定した。 
12 超過リターンによって変わるが、残高がマイナスになるケースは非常に少なく、無効データはサンプル数 1 万に対
して 1～10 個程度だった。 
-3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
  5% 66.27 68.12 70.00 71.92 73.93 75.96 78.06 80.21 82.41 84.67 86.98 89.37 91.79
25% 89.13 91.53 94.00 96.51 99.11 101.77 104.50 107.29 110.16 113.10 116.11 119.22 122.38
50% 109.18 112.09 115.06 118.11 121.25 124.46 127.76 131.15 134.61 138.17 141.81 145.56 149.38
75% 133.95 137.48 141.10 144.85 148.65 152.56 156.59 160.72 164.92 169.27 173.71 178.29 182.94
  5% 42.49 45.27 48.18 51.22 54.41 57.74 61.27 64.96 68.85 72.91 77.20 81.69 86.41
25% 68.08 72.06 76.25 80.65 85.27 90.12 95.25 100.62 106.29 112.17 118.44 125.00 131.89
50% 92.37 97.59 103.06 108.83 114.89 121.24 127.96 134.99 142.44 150.17 158.40 166.99 176.03
期 75% 124.56 131.45 138.68 146.29 154.30 162.68 171.54 180.84 190.67 200.89 211.77 223.11 235.06
  5% 35.53 38.67 42.01 45.64 49.53 53.76 58.30 63.20 68.51 74.21 80.37 87.02 94.19
25% 59.96 64.97 70.34 76.14 82.40 89.17 96.48 104.32 112.82 121.99 131.89 142.57 154.09
50% 85.39 92.39 99.91 108.03 116.82 126.27 136.51 147.49 159.40 172.23 186.11 201.03 217.13
75% 121.51 131.36 141.98 153.40 165.78 179.12 193.50 209.02 225.77 243.85 263.40 284.38 307.08
間   5% 28.50 31.78 35.39 39.41 43.83 48.77 54.20 60.25 66.89 74.30 82.47 91.50 101.54
25% 51.35 57.01 63.31 70.28 77.96 86.52 95.97 106.43 117.96 130.83 145.01 160.67 178.08
50% 76.83 85.21 94.52 104.83 116.18 128.83 142.78 158.20 175.28 194.25 215.15 238.30 263.96
75% 115.08 127.56 141.39 156.69 173.55 192.35 213.06 236.01 261.36 289.51 320.56 354.92 393.07
  5% 23.14 26.43 30.18 34.46 39.28 44.79 51.03 58.13 66.17 75.33 85.73 97.55 110.95
25% 44.23 50.36 57.32 65.26 74.23 84.47 96.06 109.22 124.15 141.15 160.42 182.32 207.13
50% 69.17 78.68 89.47 101.75 115.64 131.47 149.42 169.76 192.90 219.15 248.89 282.73 321.05
75% 108.38 123.20 140.05 159.11 180.77 205.36 233.31 265.03 300.94 341.75 388.04 440.63 500.23
25年
超 過 リ タ ー ン
%ﾀｲﾙ
5年
10年
15年
20年
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図 1 運用期間と超過リターンによる運用残高分布パーセンタイル値 
 
 
シミュレーションで想定した超過リターンのレンジ（－3％～＋3％）を所与とすると、
超過リターンの影響は非常に大きく、運用期間が長くなるにつれてより顕著になり、拡大
していくのが容易に見てとれる。 
図 2 は、当初の元本に対して、10 年後と 20 年後にそれぞれどれだけのトータル・リタ
ーン(％)が達成されたのか、期待超過リターンとパーセンタイル値の観点で描いたもので
ある。10 年後よりも 20 年後の方が超過リターンの影響は拡大するが、下方リスクに注目
すると、5％タイル以下ではたとえ超過リターンがプラスであっても、両者でパーセンタイ
ル値は急速に下がっていく。もちろんプラスの場合の方がパフォーマンスは良いが、テー
ルリスクの規模は大きく、あたかも大波に飲み込まれてしまっているかのような印象を受
ける。 
 
図 2 期待超過リターンとトータル・リターン分布のパーセンタイル値 
  
 
次に、運用残高が元本以下になる確率を期間別に提示する。図 3 は超過リターンがない
場合と超過リターンが+1.0％ある場合の、期間別の当初元本（130 兆円）以下の残高確率
分布である。 
5 年       10 年       15 年       20 年       25 年 
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図 3 運用残高確率 
  
 
一見、両者に違いがないように見えるが、その差を明確にするために、+1.0％の確率分
布から基準となる 0％を引いた差をグラフにしたのが、図 4 である。また図 4 には±2%お
よび±3%の場合の、超過リターンとの差のグラフも描いている。 
 
図 4 基準との差 
  
  
  
  
超過リターンが大きくなるにつれ、下方の運用残高確率は低下し、運用期間が長くなる
につれ、その影響は拡大する。超過リターンがマイナスの場合も同様な傾向が見られるも
のの、影響の拡大幅は超過リターンがプラスの場合より大きくなっている。 
次に、運用残高が 100 兆円に減少した場合に、当初元本の 130 兆円を回復するまでどれ
40
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くらいのリカバリー期間が必要になるのか、超過リターンとの関連で考察する。GPIF の
想定運用期間は 25 年であるが、このシミュレーションではリカバリー運用期間として最
長 50 年間にわたるパフォーマンス・プロファイルを確認した。また、純粋にポートフォリ
オの回復力を考察するために、ここではキャッシュアウトは想定しない。なおこの分析で
は、サンプル数を 1,000 万とし、一回のシミュレーションで推定した。 
 表 3 は、超過リターンがプラスの場合のシミュレーション結果をまとめたものである。
常識的に予想される通り、元本回復確率は超過リターンが増えるにつれて順当に上昇し、
その影響はリカバリー運用期間が長くなるにつれて、より顕著になっていく。 
 
表 3 超過リターン、リカバリー運用期間、元本回復確率、運用残高 
 
 
 ところが、超過リターンがマイナスの場合、その影響はプラスの場合とは異なる様相を
みせる。表 4 は、超過リターンがマイナスの場合のシミュレーション結果をまとめたもの
であるが、マイナス 1.5％の超過リターン辺りまでは、リカバリー運用期間と共に元本回
復確率が上昇していく傾向が見られるものの、マイナス幅がそれ以上になるにつれ、運用
期間が長くなっても元本回復確率はあまり上昇せず、25 年を過ぎた辺りから逆に減少に転
5年 10年 15年 20年 25年 30年 35年 40年 45年 50年
元本回復確率 22.31% 33.23% 39.63% 44.13% 47.61% 50.47% 52.85% 54.94% 56.82% 58.47%
中央値残高 103.79 108.79 113.99 119.41 125.09 131.10 137.22 143.82 150.69 157.79
75%ﾀｲﾙ残高 126.62 143.70 160.11 176.58 193.76 211.50 230.01 249.78 270.67 292.18
25%ﾀｲﾙ残高 85.90 83.04 81.83 81.38 81.44 81.85 82.53 83.48 84.58 85.87
5%ﾀｲﾙ残高 66.35 57.13 51.50 47.57 44.54 42.20 40.26 38.66 37.40 36.32
元本回復確率 24.87% 37.70% 45.47% 51.07% 55.38% 58.89% 61.90% 64.52% 66.84% 68.85%
中央値残高 106.41 114.34 122.84 132.02 141.79 152.22 163.52 175.67 188.80 202.69
75%ﾀｲﾙ残高 129.84 151.04 172.53 195.34 219.53 245.57 274.05 305.18 339.01 375.57
25%ﾀｲﾙ残高 88.08 87.30 88.17 89.96 92.30 95.11 98.34 102.00 106.02 110.31
5%ﾀｲﾙ残高 68.02 60.06 55.50 52.56 50.47 49.02 47.99 47.28 46.87 46.57
元本回復確率 27.59% 42.40% 51.46% 57.94% 62.96% 67.00% 70.39% 73.26% 75.75% 77.92%
中央値残高 109.11 120.21 132.39 145.83 160.65 176.91 194.85 214.57 236.27 260.27
75%ﾀｲﾙ残高 133.13 158.81 185.94 215.69 248.71 285.57 326.70 372.69 424.30 482.02
25%ﾀｲﾙ残高 90.31 91.78 95.03 99.39 104.55 110.50 117.15 124.51 132.64 141.59
5%ﾀｲﾙ残高 69.73 63.13 59.82 58.05 57.18 56.96 57.18 57.72 58.64 59.86
元本回復確率 30.45% 47.24% 57.48% 64.66% 70.12% 74.45% 77.92% 80.79% 83.27% 85.33%
中央値残高 111.87 126.39 142.75 161.19 182.06 205.63 232.07 261.98 296.18 334.30
75%ﾀｲﾙ残高 136.50 166.97 200.52 238.53 281.75 331.76 389.05 455.05 531.65 619.41
25%ﾀｲﾙ残高 92.59 96.48 102.46 109.83 118.49 128.48 139.57 152.06 166.22 181.93
5%ﾀｲﾙ残高 71.50 66.39 64.49 64.14 64.79 66.20 68.12 70.52 73.47 76.82
元本回復確率 33.46% 52.14% 63.31% 71.00% 76.62% 80.90% 84.23% 86.93% 89.11% 90.85%
中央値残高 114.70 132.86 153.82 178.12 206.30 238.89 276.43 320.20 370.72 429.07
75%ﾀｲﾙ残高 139.94 175.49 216.06 263.40 319.45 385.54 463.36 556.03 665.57 794.91
25%ﾀｲﾙ残高 94.94 101.45 110.40 121.42 134.31 149.18 166.19 185.87 208.17 233.39
5%ﾀｲﾙ残高 73.31 69.79 69.50 70.96 73.48 76.90 81.14 86.16 92.06 98.67
元本回復確率 36.59% 57.04% 68.91% 76.75% 82.26% 86.27% 89.27% 91.54% 93.32% 94.68%
中央値残高 117.63 139.71 165.85 196.88 233.80 277.46 329.26 391.03 464.46 550.85
75%ﾀｲﾙ残高 143.53 184.55 232.94 291.26 362.07 447.79 551.83 678.96 833.36 1,020.34
25%ﾀｲﾙ残高 97.35 106.62 119.03 134.17 152.17 173.36 198.00 226.93 260.70 299.78
5%ﾀｲﾙ残高 75.18 73.38 74.90 78.38 83.18 89.29 96.56 105.12 115.13 126.61
元本回復確率 39.82% 61.90% 74.15% 81.82% 86.99% 90.51% 93.04% 94.86% 96.16% 97.13%
中央値残高 120.60 146.87 178.81 217.54 264.90 322.38 392.26 477.47 581.40 707.78
75%ﾀｲﾙ残高 147.13 194.01 251.10 321.80 410.03 520.20 657.73 829.54 1,043.87 1,311.51
25%ﾀｲﾙ残高 99.82 112.14 128.34 148.24 172.44 201.32 235.89 277.25 326.37 385.12
5%ﾀｲﾙ残高 77.09 77.15 80.78 86.59 94.34 103.69 115.06 128.60 144.26 162.64
超過リターン
リ カ バ リ ー 運 用 期 間
3.0%
0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
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じている。これは超過リターンがマイナス 2％を超えてくると、本来の時間の経過による
基本ポートフォリオの元本回復能力を上回ることを意味するといえよう。 
 
表 4 超過リターン、リカバリー運用期間、元本回復確率、運用残高 
 
  
さらに詳しく超過リターンが元本回復確率に及ぼす影響を考察するために、表 3 と表 4
の元本回復確率から、超過リターンが 0％の値（基準）を控除した元本回復確率の差をま
とめたものが表 5 であり、図 5 はそのグラフである。 
 
表 5 元本回復確率：基準（0％）との差 
 
 
5年 10年 15年 20年 25年 30年 35年 40年 45年 50年
元本回復確率 19.90% 28.95% 34.03% 37.42% 39.97% 42.02% 43.70% 45.17% 46.40% 47.57%
中央値残高 101.23 103.45 105.76 108.02 110.37 112.83 115.21 117.77 120.26 123.00
75%ﾀｲﾙ残高 123.50 136.67 148.52 159.76 170.89 182.04 193.24 204.53 215.97 227.83
25%ﾀｲﾙ残高 83.79 78.97 75.91 73.60 71.86 70.49 69.25 68.37 67.53 66.90
5%ﾀｲﾙ残高 64.71 54.33 47.79 42.98 39.32 36.33 33.82 31.69 29.84 28.25
元本回復確率 17.69% 25.03% 28.77% 31.13% 32.75% 34.00% 34.96% 35.71% 36.33% 36.88%
中央値残高 98.74 98.43 98.08 97.78 97.39 97.12 96.76 96.44 96.06 95.77
75%ﾀｲﾙ残高 120.45 130.05 137.79 144.62 150.77 156.71 162.25 167.43 172.44 177.42
25%ﾀｲﾙ残高 81.71 75.13 70.39 66.62 63.41 60.63 58.20 55.99 53.92 52.10
5%ﾀｲﾙ残高 63.09 51.68 44.32 38.93 34.67 31.27 28.38 25.98 23.86 21.99
元本回復確率 15.65% 21.36% 23.97% 25.35% 26.14% 26.66% 26.95% 27.09% 27.15% 27.10%
中央値残高 96.28 93.63 91.03 88.43 85.93 83.56 81.24 78.93 76.74 74.54
75%ﾀｲﾙ残高 117.48 123.67 127.83 130.83 133.05 134.85 136.18 137.10 137.77 137.98
25%ﾀｲﾙ残高 79.68 71.46 65.34 60.25 55.97 52.20 48.85 45.80 43.08 40.58
5%ﾀｲﾙ残高 61.54 49.19 41.11 35.20 30.61 26.90 23.83 21.23 19.04 17.14
元本回復確率 13.76% 18.07% 19.66% 20.21% 20.36% 20.26% 20.01% 19.69% 19.35% 18.95%
中央値残高 93.91 89.05 84.44 80.02 75.86 71.93 68.18 64.62 61.26 58.07
75%ﾀｲﾙ残高 114.56 117.62 118.59 118.34 117.50 116.12 114.28 112.20 110.00 107.59
25%ﾀｲﾙ残高 77.72 67.98 60.61 54.53 49.39 44.93 41.00 37.50 34.41 31.61
5%ﾀｲﾙ残高 60.01 46.76 38.16 31.86 27.02 23.16 20.00 17.38 15.20 13.34
元本回復確率 12.03% 15.15% 15.86% 15.80% 15.43% 14.90% 14.30% 13.68% 13.12% 12.51%
中央値残高 91.58 84.71 78.34 72.43 66.96 61.93 57.23 52.90 48.93 45.25
75%ﾀｲﾙ残高 111.76 111.92 110.01 107.13 103.68 99.93 95.94 91.81 87.87 83.79
25%ﾀｲﾙ残高 75.82 64.69 56.23 49.36 43.59 38.69 34.42 30.73 27.46 24.62
5%ﾀｲﾙ残高 58.54 44.50 35.41 28.82 23.85 19.93 16.79 14.25 12.13 10.40
元本回復確率 10.51% 12.57% 12.59% 12.07% 11.35% 10.59% 9.85% 9.12% 8.45% 7.81%
中央値残高 89.32 80.57 72.67 65.54 59.10 53.28 48.02 43.34 39.08 35.22
75%ﾀｲﾙ残高 109.01 106.47 102.07 96.96 91.49 85.94 80.53 75.26 70.14 65.27
25%ﾀｲﾙ残高 73.94 61.51 52.15 44.66 38.48 33.28 28.90 25.16 21.94 19.16
5%ﾀｲﾙ残高 57.09 42.32 32.84 26.10 21.03 17.15 14.10 11.66 9.70 8.09
リ カ バ リ ー 運 用 期 間
超過リターン
-0.5%
-3.0%
-2.5%
-2.0%
-1.5%
-1.0%
5年 10年 15年 20年 25年 30年 35年 40年 45年 50年
-3.0% -11.80% -20.66% -27.04% -32.06% -36.26% -39.89% -43.00% -45.82% -48.38% -50.66%
-2.5% -10.28% -18.08% -23.76% -28.33% -32.18% -35.57% -38.55% -41.26% -43.70% -45.95%
-2.0% -8.55% -15.16% -19.97% -23.93% -27.25% -30.22% -32.84% -35.25% -37.47% -39.51%
-1.5% -6.66% -11.86% -15.66% -18.78% -21.47% -23.81% -25.90% -27.85% -29.67% -31.37%
-1.0% -4.61% -8.20% -10.86% -13.00% -14.86% -16.47% -17.89% -19.23% -20.49% -21.59%
-0.5% -2.41% -4.28% -5.60% -6.72% -7.64% -8.45% -9.15% -9.77% -10.42% -10.90%
  0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  0.5% 2.56% 4.47% 5.85% 6.94% 7.77% 8.42% 9.05% 9.58% 10.01% 10.38%
  1.0% 5.28% 9.17% 11.83% 13.81% 15.35% 16.53% 17.55% 18.32% 18.92% 19.45%
  1.5% 8.14% 14.01% 17.85% 20.53% 22.51% 23.98% 25.07% 25.85% 26.44% 26.87%
  2.0% 11.15% 18.91% 23.68% 26.87% 29.01% 30.42% 31.38% 31.99% 32.29% 32.38%
  2.5% 14.28% 23.82% 29.28% 32.61% 34.65% 35.79% 36.42% 36.60% 36.49% 36.22%
  3.0% 17.51% 28.68% 34.53% 37.69% 39.38% 40.04% 40.19% 39.91% 39.34% 38.66%
リ カ バ リ ー 運 用 期 間超過リターン
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くらいのリカバリー期間が必要になるのか、超過リターンとの関連で考察する。GPIF の
想定運用期間は 25 年であるが、このシミュレーションではリカバリー運用期間として最
長 50 年間にわたるパフォーマンス・プロファイルを確認した。また、純粋にポートフォリ
オの回復力を考察するために、ここではキャッシュアウトは想定しない。なおこの分析で
は、サンプル数を 1,000 万とし、一回のシミュレーションで推定した。 
 表 3 は、超過リターンがプラスの場合のシミュレーション結果をまとめたものである。
常識的に予想される通り、元本回復確率は超過リターンが増えるにつれて順当に上昇し、
その影響はリカバリー運用期間が長くなるにつれて、より顕著になっていく。 
 
表 3 超過リターン、リカバリー運用期間、元本回復確率、運用残高 
 
 
 ところが、超過リターンがマイナスの場合、その影響はプラスの場合とは異なる様相を
みせる。表 4 は、超過リターンがマイナスの場合のシミュレーション結果をまとめたもの
であるが、マイナス 1.5％の超過リターン辺りまでは、リカバリー運用期間と共に元本回
復確率が上昇していく傾向が見られるものの、マイナス幅がそれ以上になるにつれ、運用
期間が長くなっても元本回復確率はあまり上昇せず、25 年を過ぎた辺りから逆に減少に転
5年 10年 15年 20年 25年 30年 35年 40年 45年 50年
元本回復確率 22.31% 33.23% 39.63% 44.13% 47.61% 50.47% 52.85% 54.94% 56.82% 58.47%
中央値残高 103.79 108.79 113.99 119.41 125.09 131.10 137.22 143.82 150.69 157.79
75%ﾀｲﾙ残高 126.62 143.70 160.11 176.58 193.76 211.50 230.01 249.78 270.67 292.18
25%ﾀｲﾙ残高 85.90 83.04 81.83 81.38 81.44 81.85 82.53 83.48 84.58 85.87
5%ﾀｲﾙ残高 66.35 57.13 51.50 47.57 44.54 42.20 40.26 38.66 37.40 36.32
元本回復確率 24.87% 37.70% 45.47% 51.07% 55.38% 58.89% 61.90% 64.52% 66.84% 68.85%
中央値残高 106.41 114.34 122.84 132.02 141.79 152.22 163.52 175.67 188.80 202.69
75%ﾀｲﾙ残高 129.84 151.04 172.53 195.34 219.53 245.57 274.05 305.18 339.01 375.57
25%ﾀｲﾙ残高 88.08 87.30 88.17 89.96 92.30 95.11 98.34 102.00 106.02 110.31
5%ﾀｲﾙ残高 68.02 60.06 55.50 52.56 50.47 49.02 47.99 47.28 46.87 46.57
元本回復確率 27.59% 42.40% 51.46% 57.94% 62.96% 67.00% 70.39% 73.26% 75.75% 77.92%
中央値残高 109.11 120.21 132.39 145.83 160.65 176.91 194.85 214.57 236.27 260.27
75%ﾀｲﾙ残高 133.13 158.81 185.94 215.69 248.71 285.57 326.70 372.69 424.30 482.02
25%ﾀｲﾙ残高 90.31 91.78 95.03 99.39 104.55 110.50 117.15 124.51 132.64 141.59
5%ﾀｲﾙ残高 69.73 63.13 59.82 58.05 57.18 56.96 57.18 57.72 58.64 59.86
元本回復確率 30.45% 47.24% 57.48% 64.66% 70.12% 74.45% 77.92% 80.79% 83.27% 85.33%
中央値残高 111.87 126.39 142.75 161.19 182.06 205.63 232.07 261.98 296.18 334.30
75%ﾀｲﾙ残高 136.50 166.97 200.52 238.53 281.75 331.76 389.05 455.05 531.65 619.41
25%ﾀｲﾙ残高 92.59 96.48 102.46 109.83 118.49 128.48 139.57 152.06 166.22 181.93
5%ﾀｲﾙ残高 71.50 66.39 64.49 64.14 64.79 66.20 68.12 70.52 73.47 76.82
元本回復確率 33.46% 52.14% 63.31% 71.00% 76.62% 80.90% 84.23% 86.93% 89.11% 90.85%
中央値残高 114.70 132.86 153.82 178.12 206.30 238.89 276.43 320.20 370.72 429.07
75%ﾀｲﾙ残高 139.94 175.49 216.06 263.40 319.45 385.54 463.36 556.03 665.57 794.91
25%ﾀｲﾙ残高 94.94 101.45 110.40 121.42 134.31 149.18 166.19 185.87 208.17 233.39
5%ﾀｲﾙ残高 73.31 69.79 69.50 70.96 73.48 76.90 81.14 86.16 92.06 98.67
元本回復確率 36.59% 57.04% 68.91% 76.75% 82.26% 86.27% 89.27% 91.54% 93.32% 94.68%
中央値残高 117.63 139.71 165.85 196.88 233.80 277.46 329.26 391.03 464.46 550.85
75%ﾀｲﾙ残高 143.53 184.55 232.94 291.26 362.07 447.79 551.83 678.96 833.36 1,020.34
25%ﾀｲﾙ残高 97.35 106.62 119.03 134.17 152.17 173.36 198.00 226.93 260.70 299.78
5%ﾀｲﾙ残高 75.18 73.38 74.90 78.38 83.18 89.29 96.56 105.12 115.13 126.61
元本回復確率 39.82% 61.90% 74.15% 81.82% 86.99% 90.51% 93.04% 94.86% 96.16% 97.13%
中央値残高 120.60 146.87 178.81 217.54 264.90 322.38 392.26 477.47 581.40 707.78
75%ﾀｲﾙ残高 147.13 194.01 251.10 321.80 410.03 520.20 657.73 829.54 1,043.87 1,311.51
25%ﾀｲﾙ残高 99.82 112.14 128.34 148.24 172.44 201.32 235.89 277.25 326.37 385.12
5%ﾀｲﾙ残高 77.09 77.15 80.78 86.59 94.34 103.69 115.06 128.60 144.26 162.64
超過リターン
リ カ バ リ ー 運 用 期 間
3.0%
0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
11 
 
じている。これは超過リターンがマイナス 2％を超えてくると、本来の時間の経過による
基本ポートフォリオの元本回復能力を上回ることを意味するといえよう。 
 
表 4 超過リターン、リカバリー運用期間、元本回復確率、運用残高 
 
  
さらに詳しく超過リターンが元本回復確率に及ぼす影響を考察するために、表 3 と表 4
の元本回復確率から、超過リターンが 0％の値（基準）を控除した元本回復確率の差をま
とめたものが表 5 であり、図 5 はそのグラフである。 
 
表 5 元本回復確率：基準（0％）との差 
 
 
5年 10年 15年 20年 25年 30年 35年 40年 45年 50年
元本回復確率 19.90% 28.95% 34.03% 37.42% 39.97% 42.02% 43.70% 45.17% 46.40% 47.57%
中央値残高 101.23 103.45 105.76 108.02 110.37 112.83 115.21 117.77 120.26 123.00
75%ﾀｲﾙ残高 123.50 136.67 148.52 159.76 170.89 182.04 193.24 204.53 215.97 227.83
25%ﾀｲﾙ残高 83.79 78.97 75.91 73.60 71.86 70.49 69.25 68.37 67.53 66.90
5%ﾀｲﾙ残高 64.71 54.33 47.79 42.98 39.32 36.33 33.82 31.69 29.84 28.25
元本回復確率 17.69% 25.03% 28.77% 31.13% 32.75% 34.00% 34.96% 35.71% 36.33% 36.88%
中央値残高 98.74 98.43 98.08 97.78 97.39 97.12 96.76 96.44 96.06 95.77
75%ﾀｲﾙ残高 120.45 130.05 137.79 144.62 150.77 156.71 162.25 167.43 172.44 177.42
25%ﾀｲﾙ残高 81.71 75.13 70.39 66.62 63.41 60.63 58.20 55.99 53.92 52.10
5%ﾀｲﾙ残高 63.09 51.68 44.32 38.93 34.67 31.27 28.38 25.98 23.86 21.99
元本回復確率 15.65% 21.36% 23.97% 25.35% 26.14% 26.66% 26.95% 27.09% 27.15% 27.10%
中央値残高 96.28 93.63 91.03 88.43 85.93 83.56 81.24 78.93 76.74 74.54
75%ﾀｲﾙ残高 117.48 123.67 127.83 130.83 133.05 134.85 136.18 137.10 137.77 137.98
25%ﾀｲﾙ残高 79.68 71.46 65.34 60.25 55.97 52.20 48.85 45.80 43.08 40.58
5%ﾀｲﾙ残高 61.54 49.19 41.11 35.20 30.61 26.90 23.83 21.23 19.04 17.14
元本回復確率 13.76% 18.07% 19.66% 20.21% 20.36% 20.26% 20.01% 19.69% 19.35% 18.95%
中央値残高 93.91 89.05 84.44 80.02 75.86 71.93 68.18 64.62 61.26 58.07
75%ﾀｲﾙ残高 114.56 117.62 118.59 118.34 117.50 116.12 114.28 112.20 110.00 107.59
25%ﾀｲﾙ残高 77.72 67.98 60.61 54.53 49.39 44.93 41.00 37.50 34.41 31.61
5%ﾀｲﾙ残高 60.01 46.76 38.16 31.86 27.02 23.16 20.00 17.38 15.20 13.34
元本回復確率 12.03% 15.15% 15.86% 15.80% 15.43% 14.90% 14.30% 13.68% 13.12% 12.51%
中央値残高 91.58 84.71 78.34 72.43 66.96 61.93 57.23 52.90 48.93 45.25
75%ﾀｲﾙ残高 111.76 111.92 110.01 107.13 103.68 99.93 95.94 91.81 87.87 83.79
25%ﾀｲﾙ残高 75.82 64.69 56.23 49.36 43.59 38.69 34.42 30.73 27.46 24.62
5%ﾀｲﾙ残高 58.54 44.50 35.41 28.82 23.85 19.93 16.79 14.25 12.13 10.40
元本回復確率 10.51% 12.57% 12.59% 12.07% 11.35% 10.59% 9.85% 9.12% 8.45% 7.81%
中央値残高 89.32 80.57 72.67 65.54 59.10 53.28 48.02 43.34 39.08 35.22
75%ﾀｲﾙ残高 109.01 106.47 102.07 96.96 91.49 85.94 80.53 75.26 70.14 65.27
25%ﾀｲﾙ残高 73.94 61.51 52.15 44.66 38.48 33.28 28.90 25.16 21.94 19.16
5%ﾀｲﾙ残高 57.09 42.32 32.84 26.10 21.03 17.15 14.10 11.66 9.70 8.09
リ カ バ リ ー 運 用 期 間
超過リターン
-0.5%
-3.0%
-2.5%
-2.0%
-1.5%
-1.0%
5年 10年 15年 20年 25年 30年 35年 40年 45年 50年
-3.0% -11.80% -20.66% -27.04% -32.06% -36.26% -39.89% -43.00% -45.82% -48.38% -50.66%
-2.5% -10.28% -18.08% -23.76% -28.33% -32.18% -35.57% -38.55% -41.26% -43.70% -45.95%
-2.0% -8.55% -15.16% -19.97% -23.93% -27.25% -30.22% -32.84% -35.25% -37.47% -39.51%
-1.5% -6.66% -11.86% -15.66% -18.78% -21.47% -23.81% -25.90% -27.85% -29.67% -31.37%
-1.0% -4.61% -8.20% -10.86% -13.00% -14.86% -16.47% -17.89% -19.23% -20.49% -21.59%
-0.5% -2.41% -4.28% -5.60% -6.72% -7.64% -8.45% -9.15% -9.77% -10.42% -10.90%
  0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  0.5% 2.56% 4.47% 5.85% 6.94% 7.77% 8.42% 9.05% 9.58% 10.01% 10.38%
  1.0% 5.28% 9.17% 11.83% 13.81% 15.35% 16.53% 17.55% 18.32% 18.92% 19.45%
  1.5% 8.14% 14.01% 17.85% 20.53% 22.51% 23.98% 25.07% 25.85% 26.44% 26.87%
  2.0% 11.15% 18.91% 23.68% 26.87% 29.01% 30.42% 31.38% 31.99% 32.29% 32.38%
  2.5% 14.28% 23.82% 29.28% 32.61% 34.65% 35.79% 36.42% 36.60% 36.49% 36.22%
  3.0% 17.51% 28.68% 34.53% 37.69% 39.38% 40.04% 40.19% 39.91% 39.34% 38.66%
リ カ バ リ ー 運 用 期 間超過リターン
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図 5 のグラフは、超過リターンによって元本回復確率に及ぼす影響が異なるのをはっき
りと示している。プラスの超過リターンの場合、リカバリー運用期間の長さによるポート
フォリオの回復能力に追加して超過リターンが及ぼす限界的影響は、超過リターンが大き
くなるに従って徐々に頭打ちになっており、プラス 3％の超過リターンでは 35 年を超え
た辺りから曲線がわずかに減少に転じている。それに対して、超過リターンがマイナスの
場合は、マイナス幅の大きさにかかわらず、その影響がリカバリー運用期間の長さと共に、
ほぼ単調に増加していく傾向が見てとれる。 
 
図 5 元本回復確率：基準（0％）との差 
 
  
２）ネガティブ・ジャンプの影響 
 近いところではリーマン・ショックに代表される金融市場における突発的な巨大ネガテ
ィブ・ジャンプは、歴史的にみて 10 年に一回程度発生しており、GPIF ポートフォリオも
その想定運用期間内に少なくとも 1 度か 2 度は、そのようなネガティブ・ジャンプの影響
を受ける可能性が高い。そこでこれまでのシミュレーションにネガティブ・ジャンプを加
えて、その影響を考察した。 
表 6 は、ネガティブ・ジャンプが運用パフォーマンスに与える追加的な影響をみるため
に、ジャンプがある場合のシミュレーション結果の運用残高分布パーセンタイル値から、
表 2 のジャンプがない場合の値を引いたものである。図 6 では、結果をより分かりやすく
視覚的に確認するために、表 6 をグラフ化している。 
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表 6 ネガティブ・ジャンプが運用残高分布パーセンタイル値（単位兆円）に及ぼす影響 
 
 
図 6 ネガティブ・ジャンプが運用残高分布パーセンタイル値（単位兆円）に及ぼす影響 
 
  
当然のことながら、ネガティブ・ジャンプはいずれの超過リターンでも運用パフォーマ
ンスを低下させるが、その影響は超過リターンが増えるにしたがってより顕著になり、運
用期間が長くなるにつれて拡大する傾向にある。本稿のシミュレーションで想定したネガ
ティブ・ジャンプは、超過リターンによる運用パフォーマンスの向上効果を全て打ち消す
ほどではないが、その大きな部分を削り取ってしまっている。 
次に、前節のジャンプがないケースと同じように、大きな損失を出した場合に、それま
でと同様な運用を続けたとしたら、その後の運用期間でどれくらい元本回復確率が上がる
のか、ネガティブ・ジャンプが及ぼす影響を超過リターンとの関連で観察する。なお、こ
の分析では、サンプル数を 1,000 万とし、一回のシミュレーションで推定した。表 7 はネ
ガティブ・ジャンプがある場合のリカバリー運用期間と超過リターンによる元本回復確率
である。 
 
-3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
  5% -4.41 -4.55 -4.68 -4.78 -4.95 -5.06 -5.19 -5.31 -5.46 -5.57 -5.69 -5.85 -5.99
25% -4.93 -5.05 -5.19 -5.30 -5.45 -5.57 -5.73 -5.86 -6.00 -6.14 -6.28 -6.46 -6.62
50% -5.36 -5.50 -5.64 -5.78 -5.92 -6.06 -6.23 -6.39 -6.54 -6.70 -6.86 -7.06 -7.22
75% -5.97 -6.11 -6.26 -6.45 -6.60 -6.74 -6.94 -7.14 -7.28 -7.48 -7.68 -7.89 -8.07
  5% -6.24 -6.52 -6.83 -7.14 -7.48 -7.78 -8.15 -8.51 -8.93 -9.33 -9.80 -10.28 -10.76
25% -7.82 -8.20 -8.61 -9.03 -9.46 -9.90 -10.43 -10.92 -11.50 -12.00 -12.62 -13.26 -13.91
50% -9.40 -9.89 -10.38 -10.92 -11.48 -12.03 -12.66 -13.27 -14.00 -14.65 -15.41 -16.18 -16.97
期 75% -11.57 -12.17 -12.78 -13.45 -14.14 -14.86 -15.62 -16.40 -17.33 -18.14 -19.12 -20.03 -21.06
  5% -6.33 -6.81 -7.29 -7.87 -8.42 -9.07 -9.75 -10.47 -11.30 -12.14 -13.10 -14.12 -15.19
25% -9.13 -9.85 -10.60 -11.42 -12.29 -13.24 -14.27 -15.37 -16.55 -17.83 -19.26 -20.77 -22.37
50% -12.04 -13.01 -13.99 -15.09 -16.29 -17.52 -18.91 -20.37 -21.95 -23.66 -25.59 -27.58 -29.70
75% -16.13 -17.40 -18.74 -20.19 -21.81 -23.52 -25.36 -27.36 -29.46 -31.80 -34.38 -37.01 -39.90
間   5% -6.13 -6.78 -7.46 -8.26 -9.11 -10.09 -11.14 -12.32 -13.60 -15.05 -16.61 -18.33 -20.28
25% -9.84 -10.86 -12.01 -13.32 -14.68 -16.27 -18.00 -19.88 -21.93 -24.30 -26.87 -29.66 -32.88
50% -13.88 -15.34 -16.97 -18.81 -20.76 -23.02 -25.42 -28.10 -31.07 -34.41 -38.00 -42.02 -46.55
75% -19.81 -21.91 -24.23 -26.83 -29.61 -32.86 -36.27 -40.19 -44.37 -49.15 -54.28 -60.05 -66.55
  5% -5.82 -6.59 -7.46 -8.48 -9.60 -10.89 -12.33 -14.02 -15.85 -18.01 -20.42 -23.17 -26.30
25% -10.12 -11.48 -13.01 -14.78 -16.76 -19.03 -21.58 -24.48 -27.74 -31.52 -35.75 -40.57 -46.02
50% -15.10 -17.13 -19.43 -22.05 -25.00 -28.39 -32.21 -36.54 -41.45 -47.05 -53.34 -60.54 -68.66
75% -22.70 -25.79 -29.30 -33.19 -37.68 -42.70 -48.47 -55.04 -62.39 -70.85 -80.30 -91.15 -103.43
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図 5 のグラフは、超過リターンによって元本回復確率に及ぼす影響が異なるのをはっき
りと示している。プラスの超過リターンの場合、リカバリー運用期間の長さによるポート
フォリオの回復能力に追加して超過リターンが及ぼす限界的影響は、超過リターンが大き
くなるに従って徐々に頭打ちになっており、プラス 3％の超過リターンでは 35 年を超え
た辺りから曲線がわずかに減少に転じている。それに対して、超過リターンがマイナスの
場合は、マイナス幅の大きさにかかわらず、その影響がリカバリー運用期間の長さと共に、
ほぼ単調に増加していく傾向が見てとれる。 
 
図 5 元本回復確率：基準（0％）との差 
 
  
２）ネガティブ・ジャンプの影響 
 近いところではリーマン・ショックに代表される金融市場における突発的な巨大ネガテ
ィブ・ジャンプは、歴史的にみて 10 年に一回程度発生しており、GPIF ポートフォリオも
その想定運用期間内に少なくとも 1 度か 2 度は、そのようなネガティブ・ジャンプの影響
を受ける可能性が高い。そこでこれまでのシミュレーションにネガティブ・ジャンプを加
えて、その影響を考察した。 
表 6 は、ネガティブ・ジャンプが運用パフォーマンスに与える追加的な影響をみるため
に、ジャンプがある場合のシミュレーション結果の運用残高分布パーセンタイル値から、
表 2 のジャンプがない場合の値を引いたものである。図 6 では、結果をより分かりやすく
視覚的に確認するために、表 6 をグラフ化している。 
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表 6 ネガティブ・ジャンプが運用残高分布パーセンタイル値（単位兆円）に及ぼす影響 
 
 
図 6 ネガティブ・ジャンプが運用残高分布パーセンタイル値（単位兆円）に及ぼす影響 
 
  
当然のことながら、ネガティブ・ジャンプはいずれの超過リターンでも運用パフォーマ
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ティブ・ジャンプは、超過リターンによる運用パフォーマンスの向上効果を全て打ち消す
ほどではないが、その大きな部分を削り取ってしまっている。 
次に、前節のジャンプがないケースと同じように、大きな損失を出した場合に、それま
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表 7 ネガティブ・ジャンプがある場合のリカバリー運用期間と超過リターンによる元本
回復確率 
 
  
表 7 から、ネガティブ・ジャンプは全てのリカバリー運用期間で元本回復確率を減少さ
せるものの、その影響は単純な線形傾向ではないことが読み取れる。より明確にジャンプ
が元本回復確率に及ぼす追加的な影響を確認するために、ジャンプがある場合の元本回復
確率から、ジャンプがない場合の元本回復確率を引いた値を、グラフに描いたのが図 7 で
ある。 
 
図 7 ネガティブ・ジャンプが元本回復確率に及ぼす追加的な影響 
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-3.0% 8.31% 8.91% 8.18% 7.21% 6.25% 5.40% 4.66% 4.00% 3.45% 2.96%
-2.5% 9.59% 10.93% 10.56% 9.74% 8.87% 8.01% 7.20% 6.48% 5.82% 5.21%
-2.0% 11.03% 13.25% 13.41% 12.93% 12.23% 11.49% 10.75% 10.04% 9.34% 8.69%
-1.5% 12.61% 15.92% 16.74% 16.75% 16.42% 15.97% 15.42% 14.85% 14.26% 13.68%
-1.0% 14.36% 18.91% 20.57% 21.29% 21.49% 21.45% 21.32% 21.05% 20.69% 20.39%
-0.5% 16.27% 22.24% 24.94% 26.47% 27.41% 27.97% 28.32% 28.55% 28.67% 28.75%
  0.0% 18.37% 25.90% 29.77% 32.26% 34.02% 35.32% 36.37% 37.21% 37.85% 38.46%
  0.5% 20.61% 29.84% 35.03% 38.54% 41.20% 43.35% 45.07% 46.63% 47.94% 49.13%
  1.0% 23.02% 34.11% 40.62% 45.20% 48.76% 51.62% 54.11% 56.24% 58.13% 59.86%
  1.5% 25.56% 38.58% 46.42% 52.00% 56.38% 59.94% 62.96% 65.55% 67.84% 69.90%
  2.0% 28.32% 43.21% 52.33% 58.80% 63.78% 67.83% 71.20% 74.05% 76.55% 78.69%
  2.5% 31.18% 48.03% 58.19% 65.38% 70.77% 75.02% 78.51% 81.36% 83.75% 85.79%
  3.0% 34.16% 52.84% 63.94% 71.53% 77.08% 81.28% 84.61% 87.23% 89.37% 91.09%
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ネガティブ・ジャンプは、リカバリー運用期間が長くなるにつれ、超過リターンの絶対
値が小さい（すなわち 0％に近い）ほど、より大きく元本回復確率を減少させている。プ
ラスの超過リターンに関しては予想された結果といえるが、マイナスの超過リターンでも
同様な傾向が観察されたのは注目に値する。すなわち、マイナスの超過リターン（損失）
が大きくなっているのにもかかわらず、期間が長くなっても元本回復確率はあまり減少し
ていかないのである。一見、直感に反する観察結果だが、これは超過リターンのマイナス
幅が大きい場合には、より早い段階で大きく元本を毀損して残高が極めて小さくなるため、
たとえ同じ収益率を上げたとしても、その絶対額が元本回復にあまり貢献せず、元本回復
確率が微少な値で推移するためであろう。一方で、超過リターンのプラス幅が大きい場合
には、より早い段階で元本を回復してしまうので、期間が長くなるにつれて限界的元本回
復確率の上昇が小さくなるためと考えられる。 
  
4．おわりに 
 本稿では、GPIF が行うアクティブ運用による超過リターンが基本ポートフォリオのパ
フォーマンス分布に及ぼす影響を、特に運用期間と下方リスクの観点から考察した。超過
リターンはパフォーマンス分布をプラスの方向にシフトし、運用期間と共にその影響度合
いを増すものの、テールリスクの部分では、パフォーマンスが急速に低下するため、超過
リターンによるプラス効果の印象は薄れた。 
 元本回復確率の観点では、プラスの超過リターンは順当な影響を及ぼし元本回復確率を
増加させたが、一方でマイナスの超過リターンの場合は、マイナス幅がある程度（－1.5％
近辺）を超えると、基本ポートフォリオの元本回復能力を上回り、元本回復確率は減少に
転じた。 
 またネガティブ・ジャンプは超過リターンによる運用パフォーマンスの向上効果を全て
打ち消すほどではないが、その大きな部分を削り取ってしまった。さらにネガティブ・ジ
ャンプが元本回復確率に及ぼす影響は一様ではなく、たとえ超過リターンがマイナスの場
合でも、その絶対値が小さい程、リカバリー運用期間が長くなるにつれて、より大きく元
本回復確率を減少させた。 
 もちろん本稿のシミュレーションは、単純に一律な超過リターンを各資産の期待リター
ンに加えただけなので、GPIF の「市場環境の適切な見通しを踏まえた機動的な運用」と
「複線的なリスク管理」によるアクティブ運用を正確に反映しているわけではない。また
アクティブ運用が追加するリスクと超過リターンが発生するタイミングも、ポートフォリ
オのパフォーマンス・プロファイルに影響を及ぼす無視できない要素であるかもしれない。
加えて、GPIF の平成 28 年度業務概況書によると、平成 28 年度末におけるアクティブ運
用比率は 22.43％なので、ポートフォリオ全体の運用パフォーマンスに及ぼす影響は小さ
いと考えられ、本稿のシミュレーションで考察したマイナス 3％からプラス 3％という超
過リターンの範囲は広すぎるかもしれない。とはいえ、本稿のシミュレーション結果は、
46
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表 7 ネガティブ・ジャンプがある場合のリカバリー運用期間と超過リターンによる元本
回復確率 
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が元本回復確率に及ぼす追加的な影響を確認するために、ジャンプがある場合の元本回復
確率から、ジャンプがない場合の元本回復確率を引いた値を、グラフに描いたのが図 7 で
ある。 
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事前分析が困難なアクティブ運用が及ぼす影響の方向性を、ある程度捉えている可能性が
高いとはいえるだろう。 
プラスの超過リターンは全般的に予想される影響を及ぼしたが、GPIF が実際にどれく
らいの超過リターンを上げられるのかは、事後になってみないと分からない。現時点では
将来のパフォーマンスを予測できるほど十分な期間が経過していないが、GPIF の業務概
況書によると、現状のアクティブ運用の成績はややマイナスのようである。 
 アクティブ運用による超過リターンは、基本ポートフォリオによるパッシブ運用のパフ
ォーマンスを向上させ、下方リスクも減少させるので、確実に得られるなら望ましいもの
である。しかしながら市場にフリーランチはなく、アクティブ運用で長期にわたって安定
的に超過リターンを稼ぎ出すのは極めて難しい。実際、数多くの投資信託の運用実績を長
い期間にわたって分析した実証研究ではむしろ、アクティブ運用で増えた経費とおおよそ
同程度、ファンドの平均パフォーマンスはマイナスになるという結果が出ている13。そし
て超過リターンを得るためのアクティブ運用が、仮にしばらく間、好結果を生み出したと
しても、その対価として GPIF 基本ポートフォリオのリスクを増やし、取り返しのつかな
いリスクを増加させることは、順風満帆な時にも忘れてはならないだろう。 
 
  
                                                  
13 これは、経費を除いたアクティブ運用の期待リターンがほぼゼロであるということを意味し、効率的市場仮説の予
測と合致している。実証研究は Pastor and Stambaugh［2002］や Elton, Gruber, Das, Hlavka［1993］等を参照さ
れたい。また,GPIF の管理運用委託手数料率は 0.03%と低いが、運用資金が巨額なので、平成 28 年度では 400 億円
に達している。 
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Excess Return and Downside Risk in GPIF Active Portfolio 
Management 
 
Kaoru ONO 
 
Abstract: 
The influence of excess return by active investment on the performance distribution of 
GPIF’s basic portfolio from the viewpoint of investment horizon and downside risk was 
examined. The simulation results indicated that the excess return shifted the 
performance distribution in the positive direction and increased the influence degree as 
the investment management period became longer, but the impression of the positive 
effect seemed to diminish in the tail risk portion. Also, from the perspective of the 
principal recovery probability from a large loss, the positive excess returns increased 
the principal recovery probability, while in the case of negative excess returns, the 
principal recovery probability declined beyond a certain level (around -1.5%). 
Furthermore, although a negative jump greatly deteriorated the investment 
performance due to excess returns, it had a nonuniform impact on the principal 
recovery probability; the smaller the absolute value and the longer the investment 
period, the larger the principal recovery probability was decreased. 
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